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En  el  presente  trabajo  se  hace  una  comparación  institucional  del 
funcionamiento del Banco de la República bajo los dos regímenes 
que han tenido a su cargo la política monetaria en Colombia: La 
Junta Monetaria y la Junta Directiva. Para ello se usa la teoría de la 
inconsistencia dinámica y la literatura de los costos de la inflación 
para justificar la búsqueda por parte de la sociedad de la eliminación 
del sesgo inflacionario y de la existencia de una política monetaria 
anti-inflacionaria. Así mismo, se realiza una evaluación estadística 
del  desempeño  macroeconómico  bajo  las  dos  estructuras 
enfatizando  la  importancia  de  la  estructura  institucional  en  la 
búsqueda  de  mejores  políticas  monetarias.  Los  resultados  no  son 
concluyentes  en  decir  cual  de  las  dos  muestran  un  mejor 
desempeño, en parte debido a la falta de datos para evaluar a la JD, 
aunque  se  muestra  que  la  estructura  de  inflación  objetivo  puede 
contribuir a que la estructura institucional actual muestre un mejor 
desempeño en el futuro. 
 
Palabras  clave:  Banca  central,  política  monetaria,  inflación 
objetivo. 
 




El Banco de la República es una de las instituciones económicas más importantes de la 
estructura Constitucional, legal y económica de Colombia y a lo largo de su historia ha 
                                                 
* Agradezco los comentarios del profesor Luis García a una versión anterior. Este trabajo es un 
informe preliminar que hace parte del proyecto de investigación sobre Instituciones y Banca Central 
en Colombia desarrollado en el Departamento de Economía de la Pontificia Universidad Javeriana. 
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sufrido  cambios  que  le  han  aumentado  o  modificado  sus  funciones,  operación  y 
funcionamiento, así como los objetivos y los instrumentos diseñados para alcanzarlos. 
 
La última de esas grandes reformas es la declaración constitucional de la independencia del 
Banco, con el fin de velar por la estabilidad de precios en concordancia con la política 
económica en general (Constitución Política de Colombia 1991, Artículos 371, 372 y 373). 
 
En  este  artículo  se  pretende  analizar  la  nueva  estructura  institucional  del  Banco  de  la 
República en comparación con la vigente desde el año 1963 hasta 1991. Para eso se tomará 
en  cuenta  los  aportes  de  la  economía  institucional  al  análisis  del  desarrollo,  la  historia 
económica  y  el  aporte  que  desde  la  macroeconomía  se  puede  hacer  para  fortalecer  el 
enfoque institucional. Para eso, en la primera parte se presentará una revisión teórica acerca 
de  la  inconsistencia  dinámica  y  los  costos  de  la  inflación.  Los  dos  cuerpos  teóricos 
sustentan el hecho de implementar una política anti-inflacionaria, así como la independencia 
de la banca central con el fin de eliminar el sesgo inflacionario. Así mismo se muestra 
cómo, bajo el uso de la estructura de inflación objetivo, el problema de inconsistencia puede 
ser mitigado debido a que, aun cuando la intervención sea discrecional, los agentes del 
mercado saben las condiciones bajo las cuales se realiza esa intervención en el mercado de 
dinero. 
 
En la segunda parte, se realizará una revisión histórica del Banco de la República desde su 
fundación hasta la creación de la Junta Monetaria; en la tercera  y en la cuarta parte se 
revisará el funcionamiento de la Junta Monetaria y de la Junta Directiva del Banco de la 
República, respectivamente. Posteriormente, se presenta una comparación de la estructura 
institucional de la Junta Monetaria y la  Junta Directiva del Banco de la República. 
 
En la séptima sección se presenta una revisión estadística del desempeño macroeconómico 
de la economía colombiana bajo las dos estructuras institucionales. Para esa revisión, se 
divide el periodo de estudio en tres sub-periodos. El primero desde la creación de la Junta 
Monetaria (1963) hasta la reforma institucional en la que se otorgó la independencia de la 
banca central (1991). El segundo periodo cubre desde la independencia hasta el sudden stop 
(1998) y el último periodo desde el sudden stop hasta 2004. 
 
Por último se presentan unas conclusiones, recomendaciones y reflexiones. 
 
2.  Inconsistencia Dinámica y Costos de Inflación 
 
2.1 Inconsistencia Dinámica 
 
En los años setenta la revolución de las Expectativas Racionales en macroeconomía cambió 
la forma de hacer y de abordar la política económica, de manera que la visión keynesiana de 
la estabilización macroeconómica fue cambiando su enfoque al mostrarse que en lugar de 
ser  la  política  económica  una  herramienta  para  reducir  los  ciclos,  puede  acentuarlos  y 
profundizarlos,  demostrando  que,  bajo  ciertas  condiciones,  la  política  económica  puede 
llegar a ser inefectiva.   3 
 
El trabajo seminal que inició la tradición de la inconsistencia dinámica en el marco de las 
expectativas racionales es el de Kydland y Prescott (1977). Partiendo del hecho de que los 
agentes forman sus expectativas racionalmente, se muestra que la política económica puede 
generar inestabilidad debido a que los agentes forman expectativas de la política económica 
futura.  Si  las  autoridades  usan  la  política  de  manera  discrecional,  esta  puede  alcanzar 
resultados que pueden ser positivos en el corto plazo, pero que en el largo plazo pueden 
mostrar ningún efecto. El uso de reglas evita el problema de inconsistencia dinámica debido 
a  que  elimina  las  posibles  tensiones  que  en  materia  de  objetivos  de  política  se  puedan 
presentar en un momento dado. 
 
En  particular  en  materia  monetaria  (Ver  Barro  y  Gordon,  1983),  el  uso  de  la  política 
discrecional  contribuye  a  la  reaparición  de  la  tensión  entre  los  objetivos  (por  ejemplo, 
inflación y desempleo), la cual contribuye a que la política genere resultados subóptimos. 
Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983) muestran, con el ejemplo del trade-off 
entre inflación y desempleo, que la presencia de la tensión entre los objetivos de menor 
inflación y menor desempleo el resultado es una mayor inflación, con un desempleo en su 
nivel de pleno empleo. 
 
Esto último se puede explicar de la siguiente manera. El banco central desea alcanzar la 
inflación socialmente óptima y anuncia ese objetivo. Si los agentes económicos creen el 
anuncio y el banco no está totalmente comprometido en cumplir su política, puede usar la 
política para generar una inflación mayor que redunda en un menor desempleo y en un 
producto por encima de su nivel potencial. Sin embargo, los agentes saben que el banco no 
está totalmente comprometido con ese objetivo de inflación y puede engañarlos, y forman 
expectativas de mayor inflación, de acuerdo con los objetivos del banco (baja inflación y 
bajo  desempleo),  resultando  en  una  inflación  esperada  mayor  a  la  socialmente  óptima. 
Como el banco sabe esta situación, la única forma de alcanzar la mínima pérdida social es 
validando las expectativas de los agentes con una inflación mayor a la socialmente óptima. 
 
El aporte de Kydland y Prescott (1977) fue el comienzo de una literatura más amplia que 
pretendía  plantear  posibles  soluciones  a  los  problemas  originados  por  la  inconsistencia 
dinámica




·  Que  la  política  económica  siga  reglas  en  lugar  de  ser  discrecional.  La  política 
económica es muy importante para dejarla a discreción de los hacedores de política, 
por la existencia de rezagos y profundización de ciclos que medidas discrecionales 
puedan generar. Si la autoridad monetaria se compromete a cumplir sus anuncios de 
                                                 
1 Para un compendio de la literatura ver Persson y Tabellini (1994). 
2 Una presentación detallada de la forma de solucionar la inconsistencia dinámica, ante la presencia 
de un sesgo inflacionario se puede leer en Romeri (2006, capítulo 10) o Walsh (2003, capítulo 8).   4 
política
3, los agentes económicos tendrán conocimiento de esa situación y se darán 
cuenta que el banco no tiene incentivos de engañarlos
4. 
·  Involucrar  el  efecto  de  la  reputación  en  la  formulación  de  la  política  y  de  las 
expectativas  de  los  agentes.  En  un  ambiente  de  incertidumbre  acerca  de  las 
preferencias  de  los  banqueros  centrales,  si  la  economía  se  enfrenta  a  niveles  de 
inflación sistemáticamente bajos, la sociedad interpreta que el banco central está 
manejado  por  banqueros  cuya  aversión  a  la  inflación  es  alta,  en  tanto  que  si  la 
inflación es alta, el banco central estaría manejado por personas que cuentan en sus 
preferencias con la tensión entre inflación  y desempleo. El banquero central que 
controla la política monetaria puede mantener la inflación baja si ve en su reputación 
una  característica  clave  para  generar  credibilidad  en  la  política  monetaria  anti-
inflacionaria. 
·  Delegar en una institución el manejo de la política monetaria a una institución cuyas 
preferencias vayan en línea con una postura anti-inflacionaria. Si las personas que 
tienen a cargo la política monetaria presentan una aversión grande a la inflación, la 
sociedad  puede  llegar  a  un  acuerdo  para  entregar  el  manejo  monetario  a  esas 
personas, dado que la sociedad puede presentar históricamente una menor aversión a 
la inflación. Es el caso de la Banca Central Independiente presentado por Rogoff 
(1985, citado en Romer, 2006, pág. 487). 
·  La discreción puede distorsionar la estructura de incentivos a las cuales se enfrenta 
el banco central, y por eso es necesario diseñar un contrato que permita que el banco 
central responda por sus obligaciones y actúe como un conducto mediante el cual la 
política  monetaria  es  afectada  por  el  contrato  que  el  gobierno  ofrece  al  banco 
(Walsh, 2003, pág. 398). 
·  Relacionado con el punto anterior, está el diseño y la estructura institucional del 
banco,  así  como  la  posibilidad  de  que  existan  presiones  políticas  al  banco  para 
ejecutar determinadas políticas. En este punto es importante el diseño institucional 
que sostiene la estructura macroeconómica de un país, y de particular importancia es 
la definición de reglas de juego entre el gobierno y el banco central
5. 
·  Aun  cuando  el  establecimiento  de  reglas  puede  tener  problemas
6,  la  literatura 
reciente plantea la importancia de fijar reglas relacionadas con el instrumento de 
política (instruments rules) o con un objetivo explícito (targeting rules). El objetivo 
                                                 
3 Por ejemplo, la posibilidad de una penalidad externa por incumplir los anuncios. 
4 Bajo esta posibilidad, la tensión entre objetivos se elimina, pero existen dos limitaciones prácticas. 
En primera instancia, el uso de una regla impide que la autoridad monetaria pueda reaccionar ante 
choques  exógenos,  aumentando  la  vulnerabilidad  a  choques  internacionales,  por  ejemplo.  Por 
último,  hay  países  que  presentan  un  record  de  inflación  baja  y  estable  sin  el  uso  de  reglas 
monetarias (Ver Romer, 2006, págs. 510-511). 
5 Para Colombia, como se mostrará más adelante, este último es el caso que se aplica ya que la 
sociedad colombiana, gracias a los arreglos institucionales formales e informales, había aprendido a 
convivir  con  inflación  moderada  (Dornbusch  y  Fischer,  1992)  y  facilitó  la  perpetuación    de  la 
inflación en niveles entre el 20% y el 30% (Echeverry, 1995). 
6 Aunque este hecho puede ser enfrentado con una regla activa, que vincule la situación económica 
y haga de la intervención una política transparente (Ver Romer, 2006, pág. 483).   5 
sigue siendo el mismo: reducir la discreción de las autoridades, pero lo que se busca 
es hacer explícito el comportamiento de las mismas cuando se presente un choque 
inesperado o cuando quiera intervenir en el mercado de dinero. En conclusión, aun 
permitiendo la flexibilidad, los agentes conocen el comportamiento de la autoridad, 
reduciendo la probabilidad de que esta genere una sorpresa inflacionaria. 
 
A continuación se presentan dos modelos de regla objetivo flexible y estricta que pueden 
servir para fundamentar el análisis institucional de la actuación del banco central. 
 
2.1.1. Un modelo simple de solución a la inconsistencia dinámica con Regla Objetivo 
 
Para el presente artículo
7, el marco de referencia que ofrece la formalización de la solución 
del problema de la inconsistencia dinámica con una regla objetivo es útil dado que con la 
reforma constitucional de 1991 el banco central está en la obligación de velar por el poder 
adquisitivo de la moneda. 
 
La Constitución de 1991 ataca el problema de inconsistencia no solamente delegando el 
control monetario a una institución independiente, sino que le da un objetivo claro como es 
el de alcanzar una inflación baja
8. 
 
A  continuación  se  presentan  un  modelo  en  el  cual  se  muestra  la  forma  de  reducir  la 
discreción  por  medio  de  la  restricción  de  la  flexibilidad  política  que  tiene  la  autoridad 
monetaria para conducir la política monetaria bajo dos reglas: una flexible y la otra fija. 
 
Regla Objetivo Flexible. Walsh (2003, sección 8.3.5.) muestra que cuando se utiliza una 
regla objetivo, esta puede ser flexible o fija (estricta). En primera instancia se revisa el papel 
de la regla flexible. Para eso plantea una función objetivo de la forma: 
 
donde λ es un parámetro que pondera la importancia de la estabilización del producto, Et 
denota la esperanza condicional, yt es el nivel de producto, yn es el producto natural, k es 
una constante positiva, que refleja el hecho de que en la función objetivo el banco central 
desea estabilizar el producto alrededor de un nivel de producto mayor al potencial, es decir 
yn+k, πt es el nivel de inflación, π* es el nivel de inflación socialmente óptima y π
T es la 
meta  de  inflación.  Así  mismo,  el  banco  central  se  preocupa  no  solo  por  estabilizar  la 
inflación alrededor de la inflación socialmente óptima, sino también alrededor del objetivo 
de  inflación,  el  cual  es  mostrado  en  el  último  término  de  la  ecuación  (1),  en  donde  h 
pretende ponderar la importancia que tiene esa estabilización para el banco central
9. 
 
La función de oferta agregada es del tipo Curva de Phillips con shock de oferta, es decir,  
                                                 
7 Esta sección sigue Walsh (2003, capítulo 8). 
8 De un dígito en términos internacionales. 
9 Debido a que el banco central no está obligado a estabilizar la inflación alrededor de su meta, este 
tipo de esquema configura lo que se ha denominado una regla objetivo flexible.   6 
 
donde et es el shock de oferta. 
 
Por último, se formaliza el vínculo existente entre la inflación y el instrumento de política 
de la autoridad, que se supone es la oferta monetaria, con lo que se tiene que  
 
donde  m es la tasa de crecimiento de la oferta monetaria y υ es un choque no observable a 
la velocidad del dinero. Se asume que las expectativas de los agentes son formadas antes de 
que sea conocida la postura monetaria del banco central
10, es decir para el banco central las 
expectativas de inflación, π
e, son dadas y el banco central puede observar e antes de fijar 
 m. 
 
Combinando las ecuaciones (1), (2) y (3) se tiene la nueva ecuación de pérdida 
 
 
La condición de primer orden con respecto a  m y teniendo en cuenta que E[υ]=0 es 
 
y despejando  m 
 
 
En equilibrio con expectativas racionales se tiene de (3) que  m
e=π
e y despejando  
 
donde (8) resulta del hecho de que los agentes forman sus expectativas antes de conocer e. 
De  esta  manera  y  remplazando  en  (7)  se  tiene  que  la  tasa  de  crecimiento  de  la  oferta 
monetaria que es consistente dinámicamente es: 
 
Si  el  banco  central  fija como  objetivo  de  inflación  el  nivel  de  inflación  que  es  óptimo 
socialmente, es decir π*=π
T se tiene que  
 
 
                                                 
10 En el contexto de la inconsistencia dinámica, significa que existe algún incentivo a desviarse del 
objetivo planteado de bajar la inflación y se busca explotar la Curva de Phillips.   7 
Si h=0 la solución discrecional consistente dinámicamente sin objetivo es: 
 
De (11) y (12) se tiene que: 
 
por lo que la inflación bajo una regla flexible (que no obliga a la autoridad monetaria a 
estabilizar la inflación a su nivel objetivo) es más baja que la inflación cuando la autoridad 
monetaria usa la discreción. 
 
Regla Objetivo Estricta. Si la autoridad monetaria sigue una regla estricta, está obligado a 
alcanzar el objetivo inflacionario, a diferencia de la regla flexible en la cual es penalizado, 
pero no está obligado a estabilizar la inflación alrededor de su meta, y puede buscar otros 
objetivos (la estabilización del producto). 
 
Se  parte  de  una  función  de  pérdida  similar  a  (1),  pero  ahora  se  supone  que  la  tasa  de 
crecimiento de la oferta monetaria es una constante, 
 
y conocida π*, entonces se tiene que  m
T=π*, y el público fija su expectativa de inflación a 
la inflación socialmente óptima, π
e=π*. 
 
Así, se tiene una función de pérdida 
 
la cual si se evalúa en  m
T, y usando las ecuaciones (2) y (3) se tiene que:  
 
 
Si se resuelve la misma función de pérdida bajo discreción pura, se tiene que: 
 
Comparando las ecuaciones (14) y (15) resulta en  
 
 
Para que la pérdida social sea menor bajo regla estricta que bajo discreción, V( m
T)<V
d, 
debe suceder que    8 
 
 
La regla estricta indica que la inflación promedio va a estar cercana a π* por lo que el sesgo 
inflacionario desaparece y así las ganancias de la regla son mayores a la discreción. Sin 
embargo, la regla estricta no da espacio al papel estabilizador de la política monetaria, por 
lo que si los choques de oferta son grandes, sería preferible que la autoridad siguiera la 
discreción por encima de la misma regla, y esto sucede cuando σ
2
e es grande. 
 
En conclusión, aunque la regla estricta reduce el sesgo inflacionario y elimina la posibilidad 
de  que  se  presente  la  inconsistencia  dinámica,  existe  la  posibilidad  de  que  sea  mejor 
conducir  la  política  monetaria  con  regla  flexible  y  no  con  una  estricta.  Así  la  política 
monetaria podría ser usada no solo para alcanzar el objetivo de baja inflación, sino también 
velar por la estabilización del producto. 
 
2.2 Sobre los costos de inflación 
 
Adicionalmente a la literatura de la inconsistencia dinámica aplicada a la política monetaria, 
se identifica una literatura de los costos de la inflación en la cual se muestra empíricamente 
porqué  la  inflación  afecta  el  crecimiento  y  el  desarrollo  e  impide  el  desenvolvimiento 
natural de los mercados, afectando significativamente la distribución del ingreso (Para un 
resumen ver Romer, 2006, págs. 547-552). 
 
En primer lugar se identifican los costos de una inflación fácilmente predecible y que están 
relacionados con los costos de la indexación de precios y salarios. Esta última genera un 
diferencial creciente entre el rendimiento del dinero y el de otros activos, lo cual lleva a los 
agentes a cambiar dinero por activos y a demandar cada vez menos dinero. 
 
Así mismo, la indexación lleva a revisiones cada vez más frecuentes de precios y salarios y, 
adicionalmente, distorsiona el sistema fiscal. Aunque el costo de la indexación puede llegar 
a ser pequeño, la distorsión al sistema fiscal puede aumentar significativamente los costos 
de la inflación ya que los ingresos, deducciones por depreciación y pago de intereses se 
contabilizan en términos nominales. La inflación afectaría las decisiones de inversión y, por 
consiguiente, genera costos reales (Romer, 2006, pág. 548). 
 
Como se verá más adelante, la inflación colombiana se consideró sostenida o moderada, la 
cual genera costos adicionales. La inflación provoca cambios en los precios relativos en la 
medida en que las firmas revisan los precios más a menudo y en distintos momentos del 
tiempo, lo que aumenta las fricciones en el proceso de ajuste de los precios afectando las 
decisiones a mediano y largo plazo. De esta manera aumenta la incertidumbre y los precios   9 
pierden su función de transmisión de información acerca del comportamiento en el mercado 
de los distintos bienes. 
 
En  economías  con  inflación  baja  y  poco  variable  la  sociedad  origina  consensos  para 
mantenerla  de  esa  manera,  sin  embargo  cuando  es  sostenida  y  con  algún  grado  de 
variabilidad el consenso no es producido y los costos de bajarla se incrementan (Romer 
2002, Pág. 550). 
 
Ese  comportamiento  de  la  inflación  es  costoso  para  la  economía  en  la  medida  en  que 
produce efectos redistribuidores de la riqueza y del ingreso a los cuales no se llegaría si la 
inflación no generara la incertidumbre que puede provocar. 
 
Aunque  pueden  ser  mayores  los  costos,  algunos  trabajos  como  Tobin  (1972,  citado  en 
Romer, 2006) plantean que la inflación genera beneficios en la medida en que si para las 
empresas es difícil realizar ajustes nominales a los salarios, la inflación puede generar un 
proceso de ajuste del salario real al cual se puede acomodar la empresa más fácilmente. 
Igualmente, una mayor inflación conduce a que los agentes decidan acumular activos menos 
líquidos, para cubrirse de la inflación, y permite la acumulación de capital con sus efectos 
sobre el crecimiento económico en el largo plazo
11. Así mismo, una inflación baja puede 
llevar  a  tasas  de  interés  nominal  negativas  e  imposibilitar  al  banco  central  a  ejecutar 
políticas de expansión para impulsar la demanda agregada en momentos de recesión, como 
le ocurrió a la economía japonesa en la última década del s. XX (Krugman, 1998, Citado en 
Romer, 2006). 
 
Como lo plantea Romer (2006), es difícil llegar a un consenso acerca de la conveniencia de 
reducir  la  inflación  a  niveles  internacionales  (de  un  dígito  por  ejemplo);  el  acuerdo 
Constitucional de 1991 le dio al Banco de la  República la obligación constitucional de 
mantener el poder adquisitivo, y desde ese mismo instante la política anti-inflacionaria se 
hizo explícita, junto a los otros objetivos de política económica. 
 
Partiendo  de  esta  premisa,  a  continuación  se  revisará  la  historia  de  la  banca  central  en 
Colombia, utilizando como marco de referencia el acuerdo Constitucional y la teoría de la 
independencia de la banca central junto a la de los costos de inflación.  
 
3. La Banca Central en Colombia: El Banco de la República 
 
El  Banco  de  la  República  es  una  de  las  instituciones  económicas  que  hace  parte 
fundamental del andamiaje institucional de Colombia. Su creación se dio en el año de 1923, 
luego de que la Misión Kemmerer recomendara, entre otras cosas, la creación de un banco 
encargado de la emisión. Antes, en 1922 el Congreso expidió las Leyes 30 y 117 en las 
cuales incorporó la legislación que resultó de los trabajos que emitió la Misión (Banco de la 
República, 1990, pág. XV). 
 
                                                 
11 Este efecto se denomina Efecto Tobin y se explica en detalle en Walsh (2003, pág. 66).   10 
La  creación  del  Banco  de  la  República  se  formalizó  con  la  Ley  25  de  1993,  y  se  le 
otorgaron las funciones relacionadas con la:  
 
“...facultad  de  emitir  la  moneda  legal  colombiana,  actividad  económica  por 
excelencia, derivada de la soberanía monetaria del Estado. Le fueron asignadas 
también las funciones de dirigir, regular y ejecutar la política monetaria, cambiaria 
y crediticia del país, todas ellas de carácter estatal” (Banco de la República, 1990, 
pág. XVI). 
 
A partir de la creación del Banco y hasta 1931, Colombia contaba con un sistema monetario 
de patrón oro, por lo cual la cantidad de dinero dependía exclusivamente de las reservas con 
las que contaba el país y que administraba el Banco de la República. Una bonanza cafetera 
en la segunda mitad de los años veinte y la indemnización por parte de Estados Unidos 
relacionada con el Canal de Panamá, generó un aumento del circulante vía un aumento de 
las  reservas  del  Banco  y  la  consecuente  elevación  del  nivel  de  precios  (Banco  de  la 
República, 1990, pág. XVII). 
 
Sin embargo a finales de los años veinte, se comenzaron a sentir los efectos de la Gran 
Depresión en Colombia, por lo que se restringieron significativamente los créditos externos 
a la Nación y se presentó un desbalance en el sector externo colombiano. El resultado de los 
desequilibrios macroeconómicos de los treinta fue conjurado con el control de cambios y la 
suspensión del patrón oro (Banco de la República, 1990, pág. XVIII). La crisis económica 
se enfrentó internamente con un préstamo al Gobierno, que fue respaldado con utilidades 
futuras  de  las  salinas  terrestres  de  las  cuales  era  propietario  el  Estado  (Banco  de  la 
República, 1990, pág. XVIII). 
 
Posteriormente el país recibió la segunda visita de la Misión Kemmerer, la cual tenía como 
objetivo  principal  revisar  las  instituciones  creadas  como  fruto  de  la  primera  Misión  y 
recomendar los cambios que el ambiente económico internacional obligaba a implementar 
relacionados principalmente con el sector financiero, su supervisión y regulación. Al final 
de los años treinta Colombia se recuperó y además las finanzas públicas retornaron a su 
cauce normal vía un superávit fiscal (Banco de la República, 1990, pág. XIX). 
 
La  Segunda  Guerra  Mundial  constituyó  el  primer  shock  de  oferta  del  país  luego  de  la 
creación del Banco de la República ante la escasez mundial de materias primas y bienes de 
capital fundamentales para la producción. A pesar de las circunstancias, la banca comercial 
continuó su proceso de consolidación y también el Gobierno fue prudente en el manejo del 
endeudamiento, restringiéndolo para evitar fuentes inflacionarias vía la monetización de la 
deuda (Banco de la República, 1990, pág. XX). 
 
El periodo de posguerra se caracterizó por cambios institucionales del Banco,  y bajo la 
recomendación  de  expertos  de  la  reserva  Federal  de  Estados  Unidos  se  le  otorgaron  al 
Banco nuevos instrumentos monetarios, que limitaban su operación monetaria, así como 
también se le asignó la función de desarrollo económico mediante la implementación de 
créditos de fomento (Banco de la República, 1990, pág. XXI). Esas funciones, así como los   11 
nuevos instrumentos del Banco, iban acorde con la idea del Estado como un factor clave de 
desarrollo económico, vigente en el periodo de la Post Guerra (Kalmanovitz, 2000, pág. 1). 
 
A partir de las nuevas reformas la inflación presentó una tendencia creciente gracias a la 
emisión  dirigida  y  a  los  créditos  de  fomento  (Kalmanovitz,  2000,  pág.  1),  en  parte 
presionada por el mayor déficit fiscal y su financiación con recursos de emisión. 
 
A  comienzo  de  los  años  sesenta  se  presenta  una  nueva  reforma  al  Banco  mediante  la 
creación de la Junta Monetaria en 1963
12, a la cual se le entregaron “...las facultades de 
suprema  dirección  de  las  políticas  monetarias,  cambiarias  y  crediticias”  (Banco  de  la 
República, 1990, pág. XXIV) y el Banco de la República se convirtió en ejecutor de las 
políticas formuladas por la nueva Junta. Igualmente en esa década se destaca el Decreto-Ley 
444 de 1967 o Estatuto Cambiario y de Comercio Exterior, el cual se caracterizaba por ser 
un régimen de control de cambios, con el cual se pretendía asignar las escasas divisas a 
actividades de desarrollo y de comercio exterior, en donde el papel del Banco era primordial 
dada su función de administrador de las reservas internacionales (Banco de la República, 
1990, pág. XXV). 
 
Esta estructura institucional del Banco de la República sufrió cambios trascendentales con 
la promulgación de la Constitución Política en 1991, ya que en sus artículos 371, 372 y 373 
así  como  con  la  Ley  31  de  1992  o  Ley  del  Banco  de  la  República  se  consagró  la 
independencia  del  Banco  como  pilar  fundamental  de  la  estructura  institucional  del  país 
finalizando el Siglo XX. Mediante esta independencia, el Banco pasó a preocuparse por la 
estabilidad de precios como fin último de su actividad utilizando para ello los instrumentos 
que  un  banco  central  utiliza  para  su  operación  monetaria:  las  Operaciones  de  Mercado 
Abierto (OMA's), la tasa de descuento y las reservas obligatorias (encajes)
13. 
 
La  estructura  neurálgica  del  Banco  de  la  República  no  cambió  con  la  reforma 
constitucional,  es  decir  el  Banco  siguió  siendo  el  encargado  de  las  políticas  monetaria, 
cambiaria  y  crediticia.  Sin  embargo,  su  intervención  ahora  se  limita  a  cumplir  con  el 





4. Aspectos Institucionales de la Junta Monetaria (JM) 
 
Desde el año 1.963 hasta el año 1.991, la JM fue la encargada de tomar las decisiones de 
política monetaria, cambiaria y crediticia del país. La JM era la encargada de manejar el 
Banco de la República, es decir, tenía las funciones de velar por la capacidad adquisitiva de 
                                                 
12 Iniciativa formulada por el Ministro de Hacienda, Dr. Carlos Sanz de Santamaría (Banco de la 
República, 1990, pág. XXIV). 
13 Sin embargo este último no es comúnmente utilizado en la actualidad, dado que hace más incierta 
la labor de la intermediación financiera (Ver Sánchez, Fernández, y Armenta, 2004).   12 
la moneda, emitir la moneda de curso forzoso y, además, legalmente debía preocuparse por 
la consecución de un mayor crecimiento económico del país. 
 
Esta última función le fue asignada al Banco en 1950 cuando en el Gobierno de Laureano 
Gómez se modificó su objetivo original de velar por la estabilidad de precios, y se le sumó 
el de crecimiento económico. Los instrumentos que se le asignaron para cumplir con sus 
objetivos fueron la política monetaria, cambiaría y crediticia. 
 
De  la  JM  hacían  parte  los  ministros  de  Hacienda  y  Crédito  Público,  de  Desarrollo,  de 
Agricultura, el Gerente del Emisor, el Jefe del Departamento Nacional de Planeación y el 
Director del Instituto Colombiano de Comercio Externo.  Además, también hacían parte de 
ella dos asesores (con voz pero no voto) que eran los encargados de analizar la situación 
macroeconómica  y  las  medidas  de  política  que  se  adoptaran  en  el  seno  de  la  junta 
(Echeverry, 1998, pág. 2). El Gerente del banco central tuvo un período promedio de 8 
años, entre 1924 y 1970 y de 6 entre 1970 y 1993. 
 
A las funciones antes mencionadas, se le suma la toma de decisiones en materia fiscal al 
financiar el Gobierno sin ningún tipo de contraprestación. La JM actuaba como prestamista 
del Gobierno a un costo cero y a través de instituciones, como por ejemplo Proexpo, se 
otorgaban créditos a agentes privados que se veían favorecidos por los recursos de emisión. 
Esto permitió que el mercado de dinero no se desarrollara, impidiendo que las fuerzas del 
mercado  actuaran  libremente,  y  por  consiguiente  se  evitó  el  desarrollo  del  sistema 
financiero. De acuerdo con Sánchez, Fernández, y Armenta (2004) el mercado monetario 
estuvo influido por medidas legislativas que regularon las inversiones forzosas, lo cual hizo 
que la JM tomara decisiones que favorecían esa estructura legislativa mediante la represión 
financiera, al obligar a los banco a aumentar sus reservas obligatorias. 
 
En  1967  fue  implementado  el  control  de  cambios  y  en  esa  misma  época  “…existieron 
prohibiciones  explícitas  a  la  creación  de  obligaciones  denominadas  en  dólares  para  el 
sistema bancario” (Alesina, 2001, pág. 274). 
 
Según Sánchez, Fernández, y Armenta (2004), el Banco de la República era el encargado no 
solo de diseñar la política crediticia si no también de ejecutarla, por lo que se observó un 
comportamiento  positivo  y  dinámico  en  el  crédito  aunque  una  poca  profundización 
financiera, explicada en parte por el uso activo de los encajes como instrumento de política 
monetaria. 
 
En  1974  se  realizó  una  reforma  financiera  que  estuvo  dirigida  a  liberalizar  el  sector 
financiero, de manera que estas pudieran captar recursos provenientes de fuentes diferentes 
a la emisión primaria. El crédito se dinamizó a partir de esas decisiones, mejorando los 
indicadores de represión financiera que se habían deteriorado con el activismo monetario de 
la JM (Sánchez, Fernández, y Armenta, 2004). 
 
La década de los ochenta fue un período de crisis en la medida en que la moratoria de la 
deuda  externa  declarada  por  algunos  países  de  América  Latina  llevó  a  colapsos  en  los   13 
sectores externo, fiscal y bancario. Aún así el sistema financiero desde ese entonces ha 
presentado un mayor dinamismo, a lo cual se sumó la reforma financiera de los noventa la 
cual lo enfrentó al mercado como el asignador de recursos eficiente. 
 
Mientras estuvo vigente, la JM no contribuyó  de manera activa al desarrollo financiero 
debido a que la estructura institucional impedía el desarrollo del mercado de capitales. Los 
gobiernos  de  turno  en  el  período  en  el  que  existió  no  adoptaron  compromisos  anti-
inflacionarios explícitos, y se preocuparon por el desarrollo económico como fin último de 
la política económica. Mientras eso sucedía, la inflación alcanzó niveles de dos dígitos y se 
mantuvo en esos niveles hasta finales de los noventa. 
 
El proceso de represión financiera alimentado por la estructura institucional de la banca 
central colombiana no iba acorde con el desarrollo de un mercado de dinero y de capitales 
que  permitiera  hacer  explícitos  los  objetivos  anti-inflacionarios.  El  funcionamiento  que 
rigió hasta 1991 era uno basado en el pago de favores políticos, en el sentido que se le 
otorgaba préstamos a tasas administradas a agentes que tenían poder económico y político 
que  podían  ejercer  presiones  por  políticas  de  fomento  sectorizadas  y  financiadas  con 
recursos  de  emisión  primaria.  Esas  políticas  sectoriales  se  debían  en  gran  parte  a  la 
presencia en la JM de ministros que de una u otra forma podían llegar a favorecer a ciertos 
sectores y lograban ejercer una mayor presión a emitir en favor de ellos.  Esos ministros 
eran los de Agricultura y el de Desarrollo. El incentivo que tenía la JM era emitir y financiar 
con impuesto inflacionario, políticas que no eran financiadas con recursos tributarios o de 
deuda ante el reducido mercado de capitales colombiano. 
 
A  pesar  de  los  anterior,  y  aunque  la  JM  no  contaba  con  objetivos  anti-inflacionarios 
implícitos, el Banco de la República fue asumiendo como algo negativo para el crecimiento 
económico  tasas  de  inflación  mayores  al  30%;  Echeverry  (1998)  identificó  que  el 
comportamiento de la JM involucró de manera implícita un objetivo de inflación que no 
superara el 30%. En épocas donde existían grandes presiones monetarias y se generaban 
presiones al alza de la inflación, la JM intervenía para impedir que se sobrepasara ese techo. 
Cuando la inflación alcanzaba un nivel de 20%, la JM asumía una posición expansionista y 
facilitaba  una  mayor  liquidez  a  la  economía.  Se  puede  decir,  que  existió  un  acuerdo 
institucional implícito o informal que llevaba a la JM a mantener la inflación en un rango 
entre 20% y 30%, y que cuando se presentaban presiones para superar esos rangos, utilizaba 
sus instrumentos para mantener la inflación en esa banda. 
 
El instrumento más utilizado por parte de la JM para controlar la liquidez en la economía 
fue el coeficiente de reservas obligatorias o encaje. El movimiento cíclico de la inflación le 
imprimió a ese coeficiente una volatilidad que impidió el desarrollo del sector financiero, en 
la  medida  en  que  su  política  de  crédito  dependía  significativamente  de  los  recursos  de 
depósito  disponibles,  los  cuales  eran  escasos  cuando  el  coeficiente  de  reservas  se 
aumentaba. 
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Por tal razón, la JM contribuyó de manera significativa a que  el desarrollo del sistema 
financiero se atrofiara, y el crédito en la economía estaba en manos del sector público, vía la 
intervención del Banco de la República y las políticas de fomento que el Gobierno impulsó. 
 
El mantenimiento implícito de una banda de inflación entre el 20% y el 30% y el crédito de 
fomento del Banco de la República a los sectores que tenían forma de presionar ese crédito 
dirigido, permitió que la sociedad y el sector financiero se acostumbraran a vivir en un 
ambiente de inflación moderada el cual se combatía con mecanismos de indexación que 
mantuvieron la inflación a un nivel promedio de 25% por más de veinte años (Dornbusch y 
Fischer, 1992; Echeverry, 1995). 
 
Estos aspectos hicieron de la inflación colombiana una inflación cercana a la de estado 
estacionario (steady state), donde ella se comportó de manera inercial y su tasa de cambio 
era cero para un largo período de tiempo
14. Los agentes interpretaron esta inflación como 
una  cercana  a  la  que  es  perfectamente  anticipada,  permitiendo  su    perpetuación  hasta 
principio de la década de los noventa. 
 
 
En la Figura (1) se observa que entre 1963 y 1993 la inflación tendió a un objetivo cuasi-
fijo en parte gracias a la falta de un compromiso anti-inflacionario explícito, aunque la 
tendencia se eliminó a partir de 1993. En los años sesenta se pasó de una inflación de un 
dígito a una de dos dígitos en el resto de decenios hasta nuestros días, convirtiéndose en la 
más estable e inercial del mundo (Dornbusch y Fischer, 1992). La inercia inflacionaria no 
                                                 
14 No existió ni aceleración ni desaceleración brusca de la inflación.   15 
solo se debió a una falta de compromiso para bajar la inflación sino también a la estructura 
institucional de la JM y los acuerdos implícitos que identifica Echeverry (1998) cuando 
analiza la intervención de la JM, los instrumentos y los momentos en que lo hizo. 
 
Las instituciones colombianas fueron cuestionadas al final de los ochenta y principio de los 
noventa dado que no estaban adecuadas para enfrentar los desafíos de una economía más 
abierta  y  competitiva  (Alesina,  2001).  El  Banco  de  la  República  no  escapó  a  la  ola 
reformadora de las instituciones colombianas que se ideó en el gobierno de Virgilio Barco y 
que se ejecutó en el de César Gaviria. 
 
5. Aspectos Institucionales de la Junta Directiva del Banco de la República (JD) 
 
A partir de la Constitución del 91, se estipuló que el Banco de la República funcionara 
como un banco central independiente, con autonomía administrativa patrimonial y técnica
15.  
Está  regido  por  una  JD  y  en  ella  se  toman  todas  las  decisiones  de  política  monetaria, 
cambiaria y crediticia que le permiten al Banco de la República cumplir con su objetivo 
constitucional: el de velar por la estabilidad de precios. 
 
Todas sus decisiones se deben tomar en concordancia con la política económica en general, 
buscando una coordinación entre el Gobierno y el Emisor. Si por alguna razón existe alguna 
divergencia, la función de estabilizar los precios prevalece por sobre cualquier objetivo de 
política.  Para  la  función  de  coordinación  se  llegó  al  consenso  de  que  el  Ministro  de 
Hacienda  hiciera  parte  de  la  JD.  Los  miembros  restantes  son  cinco  (escogidos  por  el 
Presidente de la República) y adicionalmente la JD escoge al Gerente del Emisor, para un 
total de siete miembros. Cada integrante de la JD es elegido para un período de cuatro años, 
que no coincide con el período presidencial, con el fin de que el ejecutivo no cause cambios 
sustanciales en la composición técnica e ideológica de la JD. Para esto mismo, el Presidente 
que asuma el cargo, sólo puede cambiar dos miembros y ratificar a los otros tres. 
 
Aunque en la discusión de la Asamblea Constituyente se ejerció fuerte presión por el riesgo 
de que la JD se comportara como un “rueda suelta” en la estructura del Estado, la Ley 31 de 
1.992 instituyó la presentación de informes al Congreso de la República, con el fin de que el 
Banco rinda cuentas de sus políticas al órgano representante político de la sociedad. El 
informe que presenta la JD al Congreso contiene las políticas adoptadas, el resultado de esas 
políticas, el estado de las variables macroeconómicas y la perspectiva de comportamiento. 
 
La  importancia  de  la  reforma  constitucional  radicó  en  la  especificación  de  un  objetivo 
específico  y  claro,  como  es  el  de  combatir  la  inflación,  y  para  esto,  se  le  facilitaron 
instrumentos de política e institucionales que permitieran lograr dicho objetivo. También es 
importante resaltar, que la independencia de la banca central se institucionalizó para darle 
un horizonte de más largo plazo a las políticas adoptadas en el seno de la JD y evitar que la 
visión de corto plazo de un Gobierno atentara contra el objetivo de más plazo de reducir la 
inflación. 
                                                 
15 Constitución Política de Colombia, artículo 371.   16 
 
La independencia del Banco, aunque no lleva directamente a reducir la inflación, al menos 
busca recuperar la credibilidad y solucionar el problema de la indexación como una forma 
de mantener la inercia inflacionaria y perpetuar la inflación como en el periodo de la JM. Al 
ser un órgano independiente y parcialmente exento de toda presión política o sectorial, el 
interés de la JD por reducir la inflación se convierte en un interés nacional, generando un 
clima de apoyo, credibilidad y confiabilidad ante las decisiones que se tomen en el BR. 
 
A pesar de lo anterior, la independencia de la banca central en Colombia se considera real 
pero limitada (Alesina, 2001; Kalmanovitz, 1997b). La presencia del Ministro de Hacienda 
como presidente de la JD le introduce presiones a las decisiones de política que la JD tome 
en un momento dado. El Plan de Desarrollo del Gobierno, defendido por el Ministro de 
Hacienda, puede no incluir el propósito de la estabilidad de precios como objetivo nacional 
y, de esta manera, la política del Gobierno entra en conflicto con la del Banco
16. 
 
Dados  los  conflictos  que  se  podían  generar  en  materia  de  política  económica,  la  Corte 
Constitucional  entró  en  el  debate  y  se  inclinó  por  una  propuesta  que  podía  afectar  la 
independencia del Banco de la República, ya que si los objetivos monetarios entraban en 
conflicto con el Plan de Desarrollo, los primeros debían rendirse a los propuestos por este 
(Corte Constitucional, Sentencia C-481-99). Aunque esa reglamentación de la Corte puede 
afectar  la  independencia  del  Banco  de  la  República,  facilita  la  coordinación 
macroeconómica en un diálogo entre la JD y el equipo técnico del gobierno. 
 
Con respecto a la capacidad técnica de los asesores económicos de la JD y del gobierno, 
Kalmanovitz (2003b) señala que la mayor capacidad del Banco de la República sobre el 
Ministerio de Hacienda puede sesgar las decisiones a favor del Banco,  dado que no se 
cuenta  con  un  contrapeso  en  el  diálogo  que  ambas  instituciones  realizan  (Kalmanovitz, 
2003b, pág. 62). Esto puede ser nocivo en la medida en que no hay aun un interlocutor 
técnico que haga sobrepeso en la discusión acerca de la conveniencia de las políticas y la 
evaluación de sus resultados desde el punto de vista técnico. El Ministro no cuenta con la 
misma disponibilidad de técnicos con los que cuenta la JD, por lo que la discusión de la 
política es interna y sin interlocutores que alcancen el nivel técnico de los asesores de la JD. 
 
Otra característica institucional de la independencia del BR es la restricción a la emisión 
monetaria  a  favor  del  Gobierno,  como  forma  de  financiación  del  déficit.  Aunque  la 
Constitución  no  la  elimina  del  todo,  impone  una  limitación  que  en  la  práctica  pueden 
significar una eliminación a la posibilidad de que le sea autorizado un préstamo al gobierno 
por parte del Banco
17. Sí en algún momento el Gobierno necesita financiamiento, lo debe 
                                                 
16 Alesina (2001) identifica dos momentos de la historia del país en los cuales la independencia del 
Banco de la República corrió serios riesgos y por momentos sufrió presiones para su inmediata 
reforma, con el fin de reducir la autonomía que constitucionalmente se tenía (Alesina, 2001, págs. 
278-281). 
17  Sin  embargo,  la  posibilidad  de  que  un  presidente  reelegido  afecte  el  componente  técnico  e 
ideológico de la JD puede influir en un mayor sesgo inflacionario.   17 
solicitar explícitamente a la JD y la votación a favor debe ser unánime o de lo contrario es 
imposible llevarla a cabo. 
 
También se eliminaron los créditos a entidades privadas, que en el pasado se habían vistos 
favorecidas  ya  que  se  otorgaban  bajo  tasas  administradas  que  no  reflejaban  el 
comportamiento real del mercado de dinero. Esas entidades eran cercanas al Gobierno y se 
declaraban sus amigos para poder acceder a esos créditos. Por ello, al eliminar esa función 
de fomento, el BR puede influir más en la determinación de la tasa de interés, producto de 
la interacción verdadera entre la oferta y la demanda de dinero. De esta forma, los controles 
de liquidez a un día, mediante las operaciones REPOS, y el desarrollo del mercado de bonos 
a largo plazo, permitirían un control más directo de la política monetaria por parte de la JD, 
y una influencia aún mayor sobre la inflación. 
 
Aunque el Banco de la República sí interviene en el mercado de deuda pública, este no 
participa directamente sino que lo hace en el mercado secundario de dinero. La intervención 
del Banco en ese mercado permite ayudar a elevar la transparencia en el mercado de dinero, 
realizando restricciones o expansiones de la base monetaria mediante la compra y venta de 
bonos. Además, constitucionalmente la intervención del Banco en el mercado por medio de 
OMA's  es  permitida  y  nunca  busca  contradecir  la  pretensión  de  la  Ley  al  evitar  la 
financiación de la política fiscal por medio de emisión. 
 
Adicional  a  todo  lo  anterior,  la  presencia  del  Ministro  en  la  JD  puede  confundir  los 
objetivos  del  Gobierno y  del  Banco  así  como  la  opinión  pública  no  podría  percibir  las 
responsabilidades reales de cada uno. La responsabilidad monetaria recae sobre la JD, en la 
cual participa el Ministro y la responsabilidad fiscal recae sobre él. Esa confusión le resta 
credibilidad al Banco como institución ya que los éxitos son asumidos por el Gobierno y los 
fracasos (como lo fue la mayor parte de la década de los noventa) le cuestan al Banco en 
credibilidad de sus políticas, elevando el costo de la política anti-inflacionaria. Los medios 
de comunicación y la opinión pública escucha más al Ministro que al Gerente del Banco, y 
el primero puede poner en duda las políticas adoptadas en la JD (de la cual hace parte) 
haciendo  una  campaña  que  la  desacredita  y  hace  más  difícil  el  objetivo  de  reducir  la 
inflación, al afectar las expectativas de los agentes (Kalmanovitz, 1997a, 2003b). 
 
La Figura (2) muestra el comportamiento de la inflación en el periodo de vigencia de la JD. 
Se observa una tendencia decreciente, lo que indicaría el logro del objetivo constitucional 
de mantener el nivel de precios. Para corroborar lo anterior, en la sección 7 se muestra una 
evaluación estadística del desempeño macroeconómico de la Colombia en el periodo de la 
JM y de la JD. 
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6. Comparación Institucional de la JM y la JD del Banco de la República 
 
El  cambio  constitucional  realizado  en  1991  constituyó  una  reforma  profunda  de  la 
estructura  institucional  del  Banco  de  la  República,  tanto  en  sus  objetivos  como  en  sus 
instrumentos. La JD ha ganado respetabilidad ante la opinión pública que ve en su objetivo 
de reducción de la inflación un objetivo compatible con el crecimiento y el desarrollo de 
largo plazo. 
 
La JM contaba con los mismos instrumentos con que cuenta la JD. La Constitución y la Ley 
le da al Banco la responsabilidad de manejar la política monetaria, cambiaría y crediticia, 
aunque la operatividad de ellas es distinta para cada uno de los regímenes institucionales del 
banco central en Colombia: La JD hace menos intervención en el mercado con las reservas 
obligatorias, distinta a la operatividad de la JM; en cambio utiliza la tasa de intervención 
mediante la cual muestra su postura monetaria a los agentes del mercado y así mismo utiliza 
las  OMA's  de  expansión  y  de  contracción  para  controlar  la  liquidez.  Con  estos  dos 
instrumentos el Banco de la República interviene en el mercado financiero y no interfiere en 
el proceso de creación secundaria de dinero. 
 
La estabilidad del Gerente del Banco de la República fue una característica de la JM y hasta 
ahora  lo  ha  sido  de  la  JD.  El  Gerente  es  el  vocero  de  la  JD,  quien  junto  al  Ministro, 
comunica la política que ejecutará el Banco en coordinación con el Gobierno. La rotación 
de los miembros de la Junta fue mayor en el periodo de la JM que en el de la JD. En la 
primera, los miembros eran Ministros, mientras que en el de la segunda son miembros con 
periodos fijos de 4 años (con la discreción del Presidente de cambiar a dos de ellos en la 
mitad del periodo presidencial). El presidente puede modificar a dos de los miembros de la   19 
JD a mitad del periodo presidencial, con lo cual tiene la posibilidad reducida de modificar 
significativamente  la  composición  de  la  JD  castigando  a  los  miembros  con  menor 
desempeño y premiando a los de mejor desempeño (Romer y Romer, 1997). Sin embargo, 
la norma ha sido la de nombrar como Codirectores miembros del Gobierno con lo que se 
lesiona la independencia de la JD. De acuerdo con Hernández (1991, citado por Asesina,  
2001),  sin  tener  en  cuenta  los  miembros  de  la  primera  JD,  el  resto  ha  hecho  parte  del 
Gobierno de turno y solo uno ha provenido de un ambiente netamente académico (Alesina 
2001, Pág. 278). 
 
Aunque la JD no tiene la función de crecimiento, la revisión de la política macroeconómica 
en general es levemente similar a la que se hacía en la JM; con la reforma constitucional se 
pretendió  incorporar  de  manera  explícita  el  reconocimiento  del  problema  de  la 
inconsistencia dinámica y de la asimilación de la existencia de los costos de la inflación en 
materia de bienestar y crecimiento y así se reconoce que la estabilidad de precios es el logro 
con el cual el Banco contribuye a un mejor y menos incierto ambiente económico. La JD 
tiene la obligación constitucional de revisar la política económica general y que las políticas 
anti-inflacionarias vayan en la misma dirección. Esto tiene su punto a favor en el sentido 
que hace más gradual y menos costosa la reducción de la inflación. La JD reacciona a los 
shocks externos o internos de manera pronta y sin ningún tipo de consulta a la política 
económica del Gobierno, como lo demostró en el periodo 1998-99 cuando absorbió los 
ataques especulativos mediante la intervención en el mercado cambiario. Aunque el costo 
de esa intervención fue una recesión como jamás se vivió en Colombia, la actuación de la  
JD fue con independencia y sin estar condicionada a la política económica
18. 
 
Sin  embargo,  la  diferencia  institucional  más  clara  es  la  de  que  la  JD  del  Banco  de  la 
República es una institución independiente y no responde a ningún tipo de presión política. 
Elster (1996) muestra que la independencia de la banca central es un paso hacia delante en 
la  división  de  poderes,  ya  que  le  impide  al  Ejecutivo  utilizar  el  poder  monetario  para 
financiar sus requerimientos de gasto. Es un instrumento que busca disciplinar fiscalmente 
al Gobierno, al darse cuenta este último que los recursos de señoreaje están limitados a la 
operatividad del Banco y no al deseo o no de emitir para financiar un monto determinado. 
De esta manera, el Banco busca que el interés nacional de reducir la inflación, como se 
pactó en el acuerdo constitucional de 1991, sea lo primordial, y evita que el Banco sea 
permeable a presiones de tipo político o de un sector económico que beneficie a unos pocos 
en detrimento de la mayoría. Contrario al funcionamiento de la JM, la política monetaria 
responde a consideraciones técnicas con un objetivo explícito y claro, como lo es el de la 
estabilidad del nivel de precios. 
 
La Constitución es clara en materia de función constitucional del Banco de la República: 
debe velar por la estabilidad de precios, teniendo una política anti-inflacionaria explícita 
que permita reducir la inflación. En este sentido el problema de la inconsistencia dinámica 
es  resuelto  por  la  Constitución  otorgando  a  la  JD  un  objetivo  claro.  Otra  diferencia 
                                                 
18 La conveniencia o no de esta intervención y el resultado alcanzado no es motivo del presente 
artículo.   20 
fundamental entre la JM y la JD radica en la limitación que tiene esta última para financiar 
con  recursos  de  emisión  una  cierta  cantidad  de  gasto.  La  Constitución  condiciona  la 
aprobación  de  emisión  al  Gobierno,  a  la  aprobación  por  parte  de  toda  la  JD  mediante 
votación  unánime  para  ser  aprobada.  Sin  embargo,  el  solo  hecho  de  que  bajo  ciertas 
condiciones sea posible, y que esas condiciones se puedan reunir en una coyuntura política 
particular con la reelección presidencial, pone en peligro el programa de reducción de la 
inflación  y  aumenta  la  incertidumbre  acerca  del  compromiso  anti-inflacionario  del 
Ejecutivo. 
 
Por  el  contrario,  se  eliminó  por  completo  la  emisión  destinada  a  FACILITAR  el 
financiamiento  del  sector  privado,  función  que  tenía  permitida  la  JM  y  que  utilizó  sin 
ningún tipo de restricción gracias a la inexistencia de una política anti-inflacionaria explícita 
por parte de la JM, cumpliendo el papel que se la había otorgado de fomentar políticas de 
desarrollo sectorial (Echeverry, 1995, 1998). 
 
A pesar del avance en la estructura institucional, el problema de inconsistencia dinámica 
puede aparecer con la aprobación de la reelección presidencial por parte del Congreso de la 
República. El Presidente va a poder nombrar 5 miembros (dos Codirectores en el primer 
período, otros dos en el segundo y Ministro) y si a esos cinco se  suma alguno que renuncie 
antes del vencimiento de su periodo, se puede decir que el Presidente puede contar con 
mayoría absoluta y aumentar la incertidumbre acerca del compromiso de la estabilidad de 
precios y de la emisión primaria para financiar gasto público, ya que para su autorización se 
necesita el voto unánime de los siete miembros en funciones (Armenta, 2004). 
 
7. Desempeño Macroeconómico Bajo las Dos Estructuras Institucionales 
 
Para mostrar el desempeño de la economía colombiana bajo los dos regímenes de banca 
central se sigue la metodología de Benati (2005)
19. Los periodos de tiempo definidos en este 
trabajo son los siguientes: 
 
·  Junta Monetaria: A partir de la creación de la Junta Monetaria, hasta la reforma 
constitucional de 1991 (1963-1991).  
·  Junta Directiva: A partir de la reforma constitucional que le otorgó la independencia 
al Banco de la República, hasta el sudden stop de 1998 identificado por Restrepo 
(2005) como un primer periodo de desinflación (1991-1998). 
·  Post-sudden stop: A partir del choque en la economía colombiana, el cual aceleró la 






                                                 
19 Benati (2005) compara el desempeño macroeconómico de la economía británica bajo los distintos 
regímenes monetarios, pasando por el patrón oro hasta el régimen de inflación objetivo.   21 
7.1 Tasa de Crecimiento del Producto e Inflación 
 
La primera comparación que se muestra es el crecimiento del PIB, del Consumo, de la 
Inversión  y  la  inflación.  De  acuerdo  con  los  datos  del  Cuadro  (1),  se  observa  que  el 
promedio de crecimiento es menor a partir de la independencia de la banca central. 
 
Aunque la inflación también es menor al del periodo de la Junta Monetaria es importante 
notar que fue después del sudden stop que bajó a niveles de un dígito. Edwards (2004) 
identifica que uno de los efectos que un sudden stop tiene sobre la economía es una “fuerte” 
contracción real, que se manifiesta en un aumento de la volatilidad en las variables que 
componen el PIB, tal y como lo muestra el Cuadro (2). 
 
 
De  acuerdo  con  lo  anterior,  no  sorprende  que  la  inflación  haya  presentado  un  fuerte 
descenso,  corroborando  lo  que  Clavijo  (2000)  denomina  una  “desinflación  fortuita”, 
“...entendida  como  la  resultante  de  una  desaceleración  económica  temporal,  la  cual 
deprime la demanda agregada e inhabilita temporalmente los mecanismos de indexación de 
la economía” (Ver Clavijo, 2000, pág. 2). A partir de ese entonces, la Junta Directiva ha 
mantenido una política gradual de descenso en la inflación, la cual ha sido conducida con un 
régimen de inflación objetivo y que ha permitido mantener la tasa de inflación en niveles de 
un dígito (Ver Restrepo, 2005). 
 
7.2 Estabilidad: Fluctuaciones Económicas 
 
El Cuadro (2) muestra las desviaciones estándar de las series que componen el PIB y de la 
inflación De acuerdo con los periodos de tiempo analizados. 
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Se observa que los ciclos del PIB así como sus componentes han sido más pronunciados en 
la época de la Junta Directiva y Post-sudden stop, que en la época de la Junta Monetaria. La 
volatilidad del PIB casi se duplicó entre Junta Monetaria y Junta Directiva, en tanto que 
entre esta última y el periodo Post-sudden stop se multiplicó por una y media veces. 
 
El componente más cíclico del PIB, la inversión, multiplicó la volatilidad por dos veces, 
con respecto al periodo en el que la Junta Monetaria estuvo vigente. El consumo mantuvo 
su  volatilidad  en  promedio  igual,  aunque  es  levemente  inferior  desde  la  reforma 
constitucional. 
 
Una posible razón del aumento en la volatilidad es el cambio estructural que presentó la 
economía colombiana después de la reforma constitucional, ante la mayor exposición frente 
a los choques internacionales, así como el aumento de la vulnerabilidad luego del choque de 
1998. 
 
Así mismo, la posibilidad de que el Banco de la República estuviera siguiendo una regla 
objetivo estricta, que por mandato Constitucional y legal debía seguir, redujo el incentivo 
del Banco de estabilizar la economía. Luego del sudden stop, a finales de 1999, la Junta 
Directiva adoptó de manera explícita la estructura de inflación objetivo como forma de 
conducir la política monetaria, así como la Corte Constitucional, en sentencia C-481 de 
1999 en la cual da una mayor integración de la Ley del Banco con la Constitución Política,   23 
da un mayor peso a la coordinación macroeconómica, por lo que, en términos de la función 
objetivo del Banco, le da mayor ponderación a la función de estabilización. Es decir, se 
adopta de manera explícita una regla objetivo flexible
20. 
 
Contrario al comportamiento de las variables reales, la inflación si presenta una tendencia a 
ser más estable (a niveles de un dígito como se observa en el Cuadro (1)). Aun sin alcanzar 
inflaciones  de  un  dígito,  en  el  periodo  denominado  Junta  Directiva,  se  observa  que  la 
volatilidad  es  inferior  a  la  época  de  la  Junta  Monetaria,  reflejando  el  hecho  de  que  el 
objetivo de reducir la inflación luego de la reforma constitucional se estaba alcanzando de 
manera gradual. Lo mismo se puede observar luego del sudden stop, en donde la inflación 
sigue mostrando una tendencia descendiente (Figura (2)), con una menor volatilidad, debido 
al logro de niveles de un dígito. 
 
El Cuadro (3) muestra la relación entre la volatilidad del PIB y la de la inflación, medida 
con el índice de precios al consumidor y el deflactor del PIB, respectivamente. Aunque se 
tiene pocos datos disponibles, de manera preliminar se observa una relación negativa entre 
las desviaciones estándar, lo que indica que una mayor volatilidad del PIB está asociada con 
una  menor  volatilidad  en  la  inflación,  y  viceversa.  Esta  observación  va  acorde  con  la 
mayoría de modelos macroeconómicos que plantean un trade-off de corto plazo entre la 




Lo  anterior  indicaría  que  si  la  política  monetaria  pretende  reducir  la  volatilidad  de  la 
inflación, puede incrementar la volatilidad del producto. Sin embargo, con la Sentencia de 
la Corte Constitucional, que en términos de la función de pérdida del Banco de la República 
le da un mayor peso a la estabilización del producto, se podría reflejar en un futuro una 
reducción de la volatilidad tanto del producto como de la inflación. 
 
                                                 
20 Ver sección 2.   24 
7.3 Estabilidad: Curva de Phillips 
 
La Curva de Phillips muestra la correlación (más no la causalidad) entre el componente 
cíclico de la inflación y el componente cíclico del desempleo
21. El Cuadro (4) muestra la 
relación entre el componente cíclico de la inflación y el componente cíclico de la tasa de 




En los paneles (a), (b) y (c) se observa que el componente cíclico de la tasa de crecimiento 
del PIB está relacionado negativamente con el componente cíclico de la inflación. Este 
                                                 
21 Para los datos anuales se hace el ejercicio de la curva de Phillips usando la relación entre el 
componente cíclico del producto y la inflación, debido a que al aplicarle el filtro de Hodrick-
Prescott al desempleo se pierden bastantes datos. Para el ejercicio usando datos trimestrales si se 
usa el componente cíclico del desempleo.   25 
resultado no está acorde con la teoría debido  a que se  espera que la  Curva de Phillips 
presente  una  relación  positiva  entre  inflación  y  producto
22.  Este  resultado  puede  estar 
explicado por el hecho de que fue solo hasta 1999 que la inercia inflacionaria se rompió con 
el fuerte descenso en el crecimiento en el nivel de precios. Adicionalmente, gran parte de 
ese periodo se identifica como uno de inflación moderada (Dornbusch y Fischer, 1992), en 
el cual las autoridades monetarias tomaron decisiones de política que impedían un desborde 
de  la  inflación  y  existían  mecanismos  que  permitía  que  los  agentes  se  cubrieran  de  la 
inflación (indexación de precios y salarios) (Echeverry, 1998). 
 
Así mismo Echeverry (1998) “conjetura” que la inflación moderada “…actuó como una 
presión disciplinaria que redujo el margen de discreción, y, por tanto, la incertidumbre 
respecto de la política futura. Este hecho, junto con la indización generalizada, son usados 
para explicar la aparente inflación inofensiva (sin fricciones) de la segunda mitad de los 
años 1980” (Ver Echeverri, 1998, pág. 42). 
 
En el panel (d) del Cuadro (4) se presenta una relación que va acorde con la teoría, y que 
representa el periodo Post sudden stop. En este periodo el proceso desinflacionario ha sido 
guiado por una estructura de inflación objetivo, la cual pretende reducir la inflación con el 
menor costo sobre el producto. 
 
En el Cuadro (5), panel (a) se observa que la Curva de Phillips para el total del periodo 
muestra una relación negativa (el coeficiente es de -0.1540, pero no es significativo). Para 
los demás paneles los coeficientes tampoco son significativos, a excepción del panel (d), en 
el cual se observa una tendencia negativa (el valor del parámetro es -0.590350). 
 
Por último, se reporta la desviación estándar de la regresión que calcula la pendiente de la 
Curva de Phillips. Los Cuadros (6) y (7) muestran los resultados. Se observa que el periodo 
con menor volatilidad es el de Post-sudden stop, lo cual indica que después del choque que 
sufrió la economía colombiana en 1998, se ha presentado una relación más estable, que 
aunque no es significativa, presenta la tendencia de reducción de la volatilidad. 
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8. Reflexiones Finales 
 
El paso que dio Colombia en materia Constitucional e Institucional se puede identificar 
como la división de poderes y la reducción del excesivo poder del Ejecutivo para controlar 
la política y la ley. North y Weingast (1994) muestran que, en un estado como el británico 
del  siglo  XVII,  la  dinámica  misma  de  la  sociedad  generó  normas  e  instituciones  que 
evolucionaron hacia formas en las que la división de poderes y los contrapesos de poder 
hicieron que el proceso de toma de decisiones involucrara procesos de mayor participación; 
siguiendo estos mecanismos se puede entrar en círculos virtuosos de desarrollo económico 
tanto de corto como de largo plazo, dado que los gobernantes están en la obligación de 
respetar los acuerdos establecidos, como los derechos de propiedad, y dentro de esos mismo 
acuerdos se cuenta con instituciones cuya función es velar por el respeto de esos acuerdos y 
evitar el abuso de poder del gobernante de turno. 
 
Siguiendo a Elster (1996) y a Kalmanovitz (2003a) el poder monetario que le otorgó la 
Constitución del 91 al Banco de la República hace parte de ese contrapeso que buscaba la 
Constitución para evitar el abuso del poder de emisión con el que contaba el gobierno a 
través de la JM antes de la reforma, la cual no contaba con restricciones institucionales para 
financiar al Gobierno de turno y era el Ejecutivo el que la controlaba, de manera que decidía 
el impuesto inflacionario sin ningún tipo de discusión pública acerca de su conveniencia en 
el Parlamento (Kalmanovitz, 2003a). 
 
Así mismo, Kalmanovitz (2003a), citando a Elster, plantea la preocupación de este último 
acerca  de  los  peligros  de  la  existencia  de  una  institución  independiente  muy  ortodoxa. 
Siguiendo  así  mismo  a  Fischer,  “…el  verdadero  peligro  que  entraña  un  banco  central 
independiente es que tenga un sesgo deflacionista que someta a la economía a una pérdida 
grande  de  producto  innecesariamente...”  (Kalmanovitz,  2003a,  pág.  147),  peligro  que 
también tiene en cuenta Elster (1996) cuando habla de un banco excesivamente ortodoxo en 
materia monetaria. 
 
La literatura y política sobre el asunto monetario ha identificado en el régimen de meta de 
inflación una postura monetaria que combina las bondades de las reglas y de la discreción 
en la forma de conducir la política monetaria. El banco central ya no se encuentra atado a un 
objetivo intermedio, ya sea monetario (como una meta específica sobre los medios de pago) 
o cambiario (una tasa de cambio fija), sino que conduce la política monetaria de acuerdo a 
las condiciones macroeconómicas de la economía, evitando inducirla a shocks muy fuertes 
que la desestabilicen, en aras de alcanzar un objetivo nominal como los arriba mencionados 
(Svensson, 1998). 
 
La  estructura  de  inflación  objetivo  requiere  cinco  condiciones,  enumeradas  por 
Kalmanovitz (2003b) el cual sigue a Mishkin y Savastano: 
 
·  Anuncio público del objetivo de inflación para un periodo de uno o más años. 
·  Compromiso con una política anti-inflacionaria explícita.   28 
·  Estrategia que incluya el seguimiento de variables fundamentales para plantear la 
postura monetaria del banco central. 
·  Estrategia monetaria y de comunicación pública para incrementar la transparencia. 
·  La  responsabilidad  del  Banco  en  el  logro  del  objetivo  propuesto  (Kalmanovitz, 
2003b, pág. 75). 
 
De  esta  manera,  la  adopción  por  parte  del  Banco  de  la  República  de  la  estructura  de 
inflación objetivo como estrategia monetaria, permite que la JD cuente con los instrumentos 
necesarios a su disposición para plantear una política monetaria anti-inflacionaria explícita 
que tenga en cuenta las demás variables económicas, importantes para la política económica 
general. Por tales razones, la estructura de inflación objetivo no solo permite mitigar el  
problema  de  la  inconsistencia  dinámica,  sino  también  resolver  algunos  problemas 
planteados  en  la  Constitución  relacionados  con  la  coordinación  macroeconómica  entre 
Gobierno  y  Banco  de  la  República.  El  convencimiento  por  parte  de  la  JD  de  que  la 
estrategia anti-inflacionaria debe contener otras variables (el papel de la estabilización en la 
función objetivo del Banco) reduce los peligros que mencionaba el grupo que criticaba el 
exceso de independencia en la discusión de la Constitución (Alesina, 2001, pág. 274-275) al 
rendir los demás objetivos de política a cumplir únicamente el inflacionario. 
 
Se puede concluir entonces que esta estructura le da fundamento teórico y empírico a la 
propuesta de Kalmanovitz (1997a, 2003b) y Alesina (2001) acerca de la conveniencia de 
que el Ministro sea retirado de la JD, no solo porque haría más clara la responsabilidad de 
cada institución en materia de objetivos (Banco de la República y Ministerio de Hacienda) 
sino  que  no  se  perdería  coordinación  macroeconómica  gracias  a  las  bondades  de  la 
estructura de metas de inflación. 
 
Así mismo, esa estructura de inflación objetivo permite eliminar el riesgo que Elster (1996) 
plantea acerca del exceso de ortodoxia en materia monetaria o la existencia de un sesgo 
deflacionista. Así como el sesgo inflacionario es dañino para la economía en términos de la 
inconsistencia  dinámica,  el  sesgo  deflacionista  también  lo  es  dado  que  podría  llevar  la 
economía a una trampa por liquidez. De esta manera, la estructura de inflación objetivo 
garantiza la adopción de metas de inflación positivas pero bajas, de manera que se defienda 
la estrategia anti-inflacionaria y su variabilidad sea la menor posible, con el fin de reducir la 
incertidumbre y que los precios cumplan su función de transmisores de información de los 
mercados. 
 
Con la estructura de inflación objetivo el Banco también cuenta con la discreción necesaria 
para  absorber  shocks,  dado  que  esa  estructura  es  claramente  contracíclica  de  corte 
keynesiano, en el sentido de que puede existir una relajación en la postura monetaria en 
épocas de recesión, pero con la prudencia necesaria para endurecerla cuando existan brotes 
inflacionarios que atenten con el objetivo de la estabilidad de precios (Kalmanovitz, 2003b). 
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La discusión acerca de la duración de los periodos de los Codirectores es pertinente en la 
coyuntura actual cuando el proyecto de reelección presidencial fue aprobado por la Corte 
Constitucional. 
 
Alesina  (2001)  plantea  que  se  requiere  que  el  periodo  sea  ampliado  a  siete  años  y  los 
miembros reducidos a tres. Aunque en el presente artículo no se discute esto último, la 
duración del periodo si es conveniente revisarla ante la posibilidad de que el Presidente 
pueda contar con la mayoría absoluta en la JD, lo que abriría las puertas para una posible 
financiación inflacionaria del gasto público. La estrategia de inflación objetivo pierde su 
efectividad  cuando  existe  algún  grado  de  dependencia  fiscal  en  la  política  monetaria 
(Clavijo, 2000) y la sola posibilidad de que el Presidente cuente con el voto unánime de la 
JD para la financiación vía emisión, elimina las bondades de la estructura monetaria actual, 
con las negativas consecuencias que un mal desempeño de la estructura pueda acarrear para 
la estabilidad de precios y el crecimiento económico. 
 
Aunque la propuesta de Alesina (2001) no es compartida dado que acarrea más reformas 
constitucionales  que  puede  generar  inestabilidad  institucional,  con  más  consecuencias 
negativas que positivas (Elster, 1996, pág. 20), se plantea una propuesta retomada de Romer 
y Romer (1997) que no implica un cambio institucional y constitucional significativo y que 
puede reducir los peligros de la pérdida de la independencia de la banca central. 
 
Ellos  plantean  la  importancia  no  solo  de  contar  con  una  buena  política  monetaria  para 
asegurar un buen resultado en materia macroeconómica, sino que se debe contar con buenas 
instituciones que aseguren el logro de los objetivos monetarios de mediano y largo plazo 
por parte del Banco de la República. Aunque el problema de la inconsistencia dinámica no 
es eliminada por completo, la Constitución Política de 1991 reduce la probabilidad de que el 
banco central utilice sus instrumentos para alcanzar objetivos en materia de empleo, aun 
teniendo en cuenta la Sentencia de la Corte Constitucional en la que obliga al Banco a 
coordinar su política con la del Plan de Desarrollo vigente en cada periodo presidencial. 
 
Sin embargo, los riesgos de injerencia por parte del Ejecutivo hacia la JD son evidentes y 
aumentan con la reelección. Por tal motivo sería conveniente la conformación de un Comité 
de Expertos, que pueda estar integrado por ex-Ministros de Hacienda, ex-Codirectores del 
Banco, miembros de la academia, entre otros, que sea convocado por el Presidente y el 
Parlamento, y en él se discuta los candidatos propuestos por ellos para la elección de los 
reemplazos de los Codirectores cuando el vencimiento de los periodos de cada uno de ellos 
así lo amerite. La convocatoria de ese grupo de expertos, reduce las posibilidades de que 
exista alguien que no cuente con información actualizada y veraz acerca del Estado del Arte 
en materia de política económica
23 y así se puede hacer compatible la propuesta de Alesina 
                                                 
23 El cual puede ser un problema de acuerdo a Romer y Romer (1997) dado que un conocimiento 
parcial  y  limitado  de  la  política  y  la  teoría  monetaria  puede  incrementar  los  riesgos  de  tomar 
decisiones de política y de seguir por sendas equivocadas que acrecienten los problemas en el 
desarrollo  y  el  bienestar.  Así  mismo,  ellos  identifican  que  dado  que  el  conocimiento  limitado   30 
(2001), cuando propone que el Parlamento ratifique el nombramiento de los Codirectores 
(como  en  Estados  Unidos),  en  la  medida  en  que  el  Comité  de  Expertos  toma  en 
consideración las propuestas del Parlamento y el Presidente, y el comité de expertos tome la 
decisión final acerca de los Codirectores que puedan hacer parte de la JD. 
 
Así  mismo,  es  bastante  positivo  que  la  JD  haya  tomado  la  decisión  de  hacer  públicas 
deliberaciones en el seno de la junta, debido a que se conoce la postura de los Codirectores. 
Con la publicación de las Actas de Junta no se pretende someter a un examen sobre las 
deliberaciones de la JD sino aproximarse “...al análisis que justifica la posición que ha sido 
alcanzada” (Woodford, 2003, pág. 17, subrayado original). Esta decisión va encaminada a 
aumentar la transparencia en materia de comunicación del Banco de la República con la 
sociedad en general. 
 
Aunque  el  desempeño  macroeconómico  desde  la  vigencia  de  la  JD  no  ha  sido  igual  o 
superior  al  desempeño  de  la  JM,  tampoco  se  puede  presentar  a  priori  que  la  actual 
estructura  institucional  no  sea  conveniente  para  el  país.  La  mayor  exposición  de  la 
economía a choques internacionales, y por consiguiente la mayor vulnerabilidad, ha hecho 
más difícil la operatividad de la política monetaria, con las consecuencias en desempeño 
económico. La adopción de un régimen de metas de inflación puede facilitar la labor del 
banco,  dado  que  le  da  un  marco  de  comportamiento  claro  y  explícito  para  los  demás 
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